















热点。① 作为区域性稳定代际传承的理念和价值观 ( Guiso
等，2006) ，文化是对经济学研究中正式制度安排的一项重
要补充 ( Zingales，2015) 。以西方成熟资本市场为对象的
研究，发现文化能够解释公司之间在外商直接投资 ( Guiso
等，2009) 、权益性投资 ( Hwang，2011) 、资本成本 ( Gi-
annetti 和 Yafeh，2012) 等方面的差异。较之西方发达国
家，中国的法律法规、正式经济制度还较为薄弱，但经济
发展却取得了举世瞩目的成就。非正式制度安排在这一过
程中发挥了关键作用 ( Allen 等，2005) ，而文化无疑是其
中重要的一项。
近年 来，语 言 成 为 研 究 文 化 问 题 的 新 视 角 ( Chen，
2013; Chang 等，2015) ，并在中国情境下具有独特的适应
性。一方面，中华文明的形成是历史上多次民族同化、融
合的结果，语言作为重要载体，综合体现了文化横向传播
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安排，文化可能影响公司的信息披露质量 ( Braguinsky 和
Mityakov， 2015; Davidson 等， 2015 ) 、 税 收 行 为
( DeBacker 等，2015) 、经营决策 ( Guiso 等，2009) 、投资





( Morck 等，1990; King 等， 2004; Bhaumik 和 Selarka，
2012) 。主并公司和目标公司之间能否产生协同效应 ( syn-
ergy) ，被认为是并购成败的关键，也是并购财富的主要来
源。从实务的角度看，整合成本是影响协同效应的重要因










( 1974) 和 Akerlof ( 1997) 都提出，社会距离会抑制组织
内的交流，从而影响组织作出有效决策的能力。一些经验
研究也支持了这一观点，例如组织之间的社会距离越大，
两者 合 作 的 可 能 性 也 越 低 ( Hoffman 等，1996、1999;








创造 了 机 会 ( Harrison 等，1994; Vermeulen 和 Barkema，
2001) 。首先，不同的文化背景使得组织成员之间可以共享





取这些能力，从而提升竞争优势 ( Larsson 和 Finkelstein，
1999; Morosini 等，1998) 。其次，组织学习观的学者也强
调了文化 差 异 的 潜 在 收 益。例 如，Barkema 和 Vermeulen











的时 间 越 长，文 化 差 异 也 就 越 大 ( Spolaore 和 Wacziarg，
2009) 。一部分研究以基因测度文化，考察文化对经济活动
的影 响 ( Guiso 等，2009; Desmet 等，2011; 黄 新 飞 等，
2014) 。但在研究中国问题上，基因并不是一个恰当的文化
测度视角 ( 赵子乐和林建浩，2017) 。首先，基因差异之
所以被视为基础性的决定因素，是因为基因差异是史前形
















习效应发挥作用的关键因素之一。详见“跨国企业新范式”，《浙江日报》2016 年 8 月 26 日第 2 版。
的解释力大大下降。
语言作为文化的综合表征，则能从多方面反映出中华














因此也被视为地域文化的积淀体现 ( 翟学伟，2014; 徐现
祥等，2015; 赵子乐和林建浩，2017) 。现有研究就发现，
方言作为地方文化的表征，可能影响地方经济发展 ( 徐现
祥等，2015) 、影响劳动力流动 ( 刘毓芸等，2015) 、解释


















研究以 2004－2015 我国沪深两市 A 股上市公司的收购
兼并活动为研究对象。并购数据最初来自 CSMAＲ 数据库，
研究首先剔除关联方之间的并购活动，剔除标的物为目标















收益率 ( CAＲ) 计量。CAＲ 采用市场模型计算超额回报
( Brown 和 Warner，1985) ，即 Ｒi，t = β0 +β1Ｒm，t +εi，t。其中，
Ｒi，t和 ＲM，t分别为 t 日的个股收益率与市场收益率，模型的
估计窗口为并购事件首次公告日前 300 个交易日至前 30 个














语、湘语、粤语、客话以及平语 10 个方言大区; 方言大区
下再划分方言区，如官话大区又分为北京官话、东北官话、
冀鲁官话、辽胶官话、江淮官话、中原官话、银兰官话、
西南官话等 8 个方言区; 方言区继续划分为方言片，如北
京官话又分为朝峰片、怀承片、京师片、克石片、石克片
等 5 个方言片; 以此类推。研究采用方言片作为基本方言
单元。





方法如下: ( 1) 当两个县属于同一方言片时，方言距离为
0; ( 2) 当两个县属于不同方言片、但属于同一方言区时，
方言距离为 1; ( 3) 当两个县属于不同方言区、但属于同
一方言大区时，方言距离为 2; ( 4) 当两个县属于不同方
言大区时，方言距离为 3。即赋值越大，两个县的方言距
离也越大。再采用各县级市在地级市的人口占比，通过模
型 ( 2) 加权得到两两地级市之间的方言距离 d ( a，b) :






S_ Ai × S_ Bj × d_ ij ( 2)
54
其中，S_ Ai 为 A 市中任一县 i 的人口比例，S_ Bj 为 B
市中任一县 j 的人口比例，d_ ij 为县 i 和县 j 之间的方言距
离。模型 ( 1) 是一个概率加权公式，其经济学含义为:
任意一家 A 市公司与任意一家 B 市公司之间方言距离的期
望值。该值越大，表明两地之间的方言距离也越大。
据研究假说，当成本效应假说成立时，α1 显著为负，
即方言距离越大 ( 文化差异越大) ，并购的公告市场反应
将越差; 当学习效应假说成立时，α1 显著为正，即方言距
离越大 ( 文化差异越大) ，并购的公告市场反应将越好。
3． 控制变量
控制变量包括: 并购双方地理距离 ( GeoDistance) 、国
有股权 比 例 ( State ) 、并 购 规 模 ( MASize ) 、公 司 规 模
( Size) 、资产负债率 ( Leverage) 、公司价值 ( TobinQ) 、经
营活动净现金流 ( OCF) 、第一大股东持股比例 ( First) 、
并购的行业关联性 ( ＲelatedIND) 、双方投资者法律保护的














S_ Ai × S_ Bj × d_ ij

















变量名 样本量 均值 中位数 极大值 极小值
CAＲ ( %) 4156 2. 1547 0. 6174 26. 2010 －18. 7967
CultureDiff 4156 1. 7358 2 3 0
GeoDistance 4156 0. 3556 0 1 0
State 4156 0. 0848 0 0. 7985 0
MASize ( %) 4156 3. 0079 0. 9370 35. 9339 0. 0088
Size 4156 21. 7960 21. 6726 25. 1825 19. 7232
Leverage 4156 0. 4373 0. 4388 0. 8656 0. 0446
TobinQ 4156 2. 2882 1. 6993 11. 5573 0. 1989
OCF 4156 0. 0368 0. 0382 0. 2467 －0. 2160
First 4156 0. 3383 0. 3147 0. 7177 0. 0843
ＲelatedIND 4156 1. 3970 2 2 0





( 1) ( 2) ( 3)
CultureDiff
0. 4477＊＊＊ 0. 3791＊＊＊ 0. 4126＊＊＊





































1. 3775＊＊＊ －0. 5621 19. 2857＊＊＊
( 6. 20) ( －0. 20) ( 4. 96)
IND Controlled Controlled
YEAＲ Controlled Controlled
Observations 4156 4156 4156
Adj－Ｒ2 0. 004 0. 029 0. 053
















社会稳定等目的而实施并购 ( 潘洪波等，2008) ，也有可
能出于做大做强国有企业、加强国有资本在特定行业和领












影响 ( Christensen 和 Montgomery，1981) 。在行业相关的市
场环境中，生产要素流动将带来企业之间特定的相近性

















性 ( Giovanni，2005 ) 。这 种 基 于 地 理 距 离 基 础 的 相 似
性，一定程度会增加双方公司之间在某些领域的信息与
知识的冗余度，从而影响文化差异带来的学习效应。因




SOE、SameIND、SameProv 三个分组变量，对模型 ( 1) 进
行分组检验，同时也在模型 ( 1) 中引入交乘项进行检验。
SOE 表示主并公司是否国有企业。当主并公司的最终控制
人性质为国有时，该变量取 1; 否则该变量取 0。SameIND
表示主并公司与目标公司是否同行业。当并购双方属于同
行业、相关行业时，该变量取 1; 否则取 0。SameProv 表示
主并公司与目标公司是否同一省份。当并购双方属于同一
省份时，该变量取 1; 否则取 0。
表 4 列示了回归结果。从列 ( 1) 可以看出，国有产
权抑制了文化差异对并购绩效的促进作用; 从列 ( 2) 可
以看出，关联并购抑制了文化差异对并购绩效的促进作用;








( 1 + Ｒit ) －∏
T
t = 1






( 1) ( 2) ( 3)
SOE= 1 SOE= 0 全样本 SameIND= 1 SameIND= 0 全样本 SameProv= 1 SameProv= 0 全样本
CultureDiff
0. 2418 0. 5033＊＊＊ 0. 5524＊＊＊ 0. 2420 0. 6875＊＊＊ 0. 6491＊＊＊ －0. 0603 0. 4927* 0. 5511＊＊























－0. 5109 －0. 2078 －0. 3315 －0. 2011 －0. 7292 －0. 3315 －1. 7300 －0. 6287 －0. 6324*
( －0. 94) ( －0. 49) ( －0. 97) ( －0. 49) ( －1. 18) ( －0. 97) ( －0. 61) ( －1. 57) ( －1. 70)
State
－0. 4029 －1. 8776 －0. 9392 0. 0613 －1. 9080 －0. 8793
( －0. 38) ( －1. 17) ( －1. 06) ( 0. 05) ( －1. 49) ( －0. 99)
MASize
－0. 7155 3. 5242＊＊＊ 2. 3784＊＊＊ 1. 9258＊＊＊ 4. 0846＊＊＊ 2. 3900＊＊＊ 6. 9007＊＊＊ 1. 8452＊＊＊ 2. 3676＊＊＊
( －1. 43) ( 8. 86) ( 7. 46) ( 5. 42) ( 5. 83) ( 7. 50) ( 7. 61) ( 5. 12) ( 7. 42)
Size
－0. 5441＊＊ －0. 9693＊＊＊ －0. 8938＊＊＊ －0. 9185＊＊＊ －0. 6137＊＊ －0. 8860＊＊＊ －0. 2164 －1. 3254＊＊＊ －0. 9068＊＊＊
( －2. 40) ( －4. 72) ( －5. 74) ( －4. 80) ( －2. 23) ( －5. 70) ( －0. 96) ( －6. 11) ( －5. 82)
Leverage
1. 0497 －0. 4032 0. 1438 －0. 4481 1. 1242 0. 0570 －0. 2238 0. 7949 0. 2260
( 0. 82) ( －0. 40) ( 0. 18) ( －0. 45) ( 0. 81) ( 0. 07) ( －0. 19) ( 0. 73) ( 0. 28)
TobinQ
－0. 0732 －0. 3209＊＊＊ －0. 2296＊＊＊ －0. 2932＊＊＊ －0. 0786 －0. 2302＊＊＊ －0. 0991 －0. 3072＊＊＊ －0. 2264＊＊＊
( －0. 51) ( －3. 15) ( －2. 74) ( －2. 88) ( －0. 53) ( －2. 75) ( －0. 84) ( －2. 62) ( －2. 70)
OCF
1. 9445 －0. 0345 －0. 1134 －0. 2929 0. 7186 －0. 0176 －2. 2241 1. 7143 －0. 0667
( 0. 71) ( －0. 02) ( －0. 07) ( －0. 14) ( 0. 23) ( －0. 01) ( －0. 94) ( 0. 69) ( －0. 04)
First
0. 1567 －0. 9572 －0. 7709 0. 3228 －2. 4690 －0. 5432 0. 0776 －0. 8515 －0. 4774
( 0. 12) ( －0. 84) ( －0. 87) ( 0. 29) ( －1. 51) ( －0. 60) ( 0. 06) ( －0. 68) ( －0. 52)
ＲelatedIND
－0. 0905 －0. 2524 －0. 1809 0. 1922 －0. 3908* －0. 1672
( －0. 37) ( －1. 37) ( －1. 21) ( 0. 90) ( －1. 88) ( －1. 12)
LawDiff
0. 0238 －0. 0106 －0. 0000 0. 0204* －0. 0304* 0. 0008 0. 0016 －0. 0005
( 1. 54) ( －0. 90) ( －0. 00) ( 1. 73) ( －1. 82) ( 0. 08) ( 0. 15) ( －0. 06)
Constant
26. 5048＊＊＊ 20. 1154＊＊＊ 19. 0876＊＊＊ 20. 3338＊＊＊ 13. 4898* 18. 8291＊＊＊ 2. 1502 29. 6049＊＊＊ 19. 4302＊＊＊
( 3. 25) ( 4. 14) ( 4. 91) ( 4. 51) ( 1. 95) ( 4. 83) ( 0. 34) ( 5. 63) ( 4. 93)
IND Controlled Controlled Controlled Controlled Controlled Controlled Controlled Controlled Controlled
YEAＲ Controlled Controlled Controlled Controlled Controlled Controlled Controlled Controlled Controlled
Observations 1203 2953 4156 2711 1445 4156 1802 2354 4156
Adj－Ｒ2 0. 054 0. 067 0. 05 0. 041 0. 081 0. 054 0. 054 0. 058 0. 054
注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 0. 01、0. 05、0. 1 的水平以下显著; 括号内为 t 值。
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其中，Ｒit为主并公司 i 在 t 月的收益率，Ｒpt 为对应组
合在 t 月的收益率。从并购次月开始计算，T 分别为 12 个
月、24 个月、36 个月。借鉴李善民和朱涛 ( 2006) 的做
法，采用交叉分组方法计算 Ｒpt。首先，根据公司在当年 6
月份的流通市值规模，从小到大排序，将样本分为 5 组;
其次，根据公司在前一年 12 月份的“权益账面价值 /权益
市值”，对上述 5 组从小到大排序再均分成 5 组; 最后，对
任意年份的 25 组公司，分别计算各组的等权月收益率，即






0. 0198＊＊ 0. 0245* 0. 0698＊＊＊
( 2. 18) ( 1. 69) ( 2. 74)
GeoDistance
－0. 0315 －0. 0313 －0. 0986
( －1. 37) ( －0. 84) ( －1. 50)
State
－0. 0731 －0. 2028＊＊ －0. 0697
( －1. 25) ( －2. 28) ( －0. 49)
MASize
0. 0673＊＊＊ 0. 0358 0. 0063
( 3. 19) ( 1. 00) ( 0. 08)
Size
－0. 0766＊＊＊ －0. 0849＊＊＊ －0. 1341＊＊＊
( －7. 35) ( －5. 12) ( －4. 68)
Leverage
－0. 0126 －0. 0225 0. 1527
( －0. 23) ( －0. 26) ( 1. 01)
TobinQ
－0. 0272＊＊＊ －0. 0276＊＊＊ －0. 0179
( －4. 76) ( －2. 88) ( －1. 03)
OCF
0. 0738 0. 3929＊＊ 0. 0984
( 0. 63) ( 2. 11) ( 0. 31)
First
0. 1156* 0. 4580＊＊＊ 0. 3221*
( 1. 89) ( 4. 73) ( 1. 91)
ＲelatedIND
－0. 0293＊＊＊ －0. 0235 －0. 0170
( －2. 93) ( －1. 44) ( －0. 60)
LawDiff
－0. 0005 0. 0011 0. 0011
( －0. 84) ( 1. 04) ( 0. 60)
Constant
1. 6586＊＊＊ 1. 0276 2. 7615＊＊＊
( 6. 33) ( 1. 24) ( 3. 72)
IND Controlled Controlled Controlled
YEAＲ Controlled Controlled Controlled
Observations 3784 3222 2461
Adj－Ｒ2 0. 059 0. 074 0. 082
注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 0. 01、0. 05、0. 1 的水平以下显著;
括号内为 t 值。
































绩效之间可能存在的内生性。以封志明等 ( 2007) 提取的
基于栅格尺度 ( 10km×10km) 的中国地形起伏度 ( QFD) ，
测度地势复杂程度。④ 主并企业所在地的地形起伏度与目
标企业所在地的地形起伏度之差取绝对值，作为两地地势









因篇幅所限，本部分的回归结果没有在正文中列示，有兴趣的读者可以和作者联系: caining@ xmu. edu. cn。







的异同，当两者相同时，MTProv 取 1，否则取 0。在模型













方言大区同属于官话区，BeifangDia 取 1，否则取 0。并在
模型 ( 1) 中加入 BeifangDia 和 CultureDiff×BeifangDia 进行
回归。CultureDiff×BeifangDia 的系数没有通过显著性测试，
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Culture Difference and M＆A: from the Dialect Perspective
Cai Ning
Abstract: Using dialect to measure the culture，this paper investigates if the difference between the dialects of registration cities of bidder companies
and target companies will impact the performance of M＆A． The findings are as follows: first，the more different two dialects are，the higher is the market
reaction to M＆A announcement． This finding supports the learning effect of culture difference; second，when the bidder companies are SOEs，when bidder
and target companies belong to the same or related industries，and when bidder and target companies are from the same province，the learning effect of
culture difference is restrained; third，when the culture difference between bidder and target companies is great，the long－term performance is better． The
findings of this paper contribute to the study of“Culture and Finance”．
Key Words: Culture; Dialect; M＆A
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